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RESUMEN
Este documento tiene como objetivo analizar los procesos de consolidación fiscal
para las economías de Colombia, México, Perú, Chile, Ecuador, Venezuela,
Argentina y Brasil y sus efectos en el nivel de inflación para el periodo 1980 a
2010. Para ello se propone estimar un modelo de panel de datos.

Los estudios indican que una situación fiscal saneada resulta esencial para
conseguir la estabilidad macroeconómica. Por lo tanto, este trabajo tiene como
objetivo analizar los efectos de la consolidación fiscal en los niveles de inflación.

Se analizará entonces los principales trabajos que han investigado sobre el
fenómeno de consolidación fiscal y sus efectos en el nivel de inflación. Una vez
determinadas las variables que inciden en esta relación se procederá a estimar un
panel de datos a partir de una muestra de países latinoamericanos tomada del
World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional. Los resultados
indican que la presencia de periodos de consolidación fiscal tienden a reducir el
nivel de inflación.

Palabras Claves: Política fiscal, inflación, déficit fiscal, política económica
Clasificación JEL: E62; E31; H62; E6

ABSTRACT
This paper aims to analyze the process of fiscal consolidation for economies of
Colombia, Mexico, Peru, Chile, Ecuador, Venezuela, Argentina and Brazil and their
effects on the level of inflation for the period 1980-2010. We propose to estimate a
panel data model.

Studies indicate that a sound fiscal situation is essential to achieve macroeconomic
stability. Therefore, this study aims to analyze the effects of fiscal consolidation in
inflation levels.

So, analyzed the major studies that have investigated the phenomenon of fiscal
consolidation and its effects on the level of inflation. After determining the variables
that influence this relationship will proceed to estimate a panel data from a sample
of Latin American countries taken from the World Economic Outlook of the
International Monetary Fund. The results indicate that the presence of the tax
consolidation periods tend to reduce the level of inflation.

Keywords: Fiscal policy, inflation, fiscal deficit, economic policy
JEL Classification: E62, E31, H62, E6
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INTRODUCCIÓN
Para el desarrollo y estabilidad de cualquier economía el manejo de la política
fiscal, de sus objetivos e instrumentos debe ser coherente con la estabilidad
macroeconómica de cada economía. Así, cuando los gobiernos deciden adoptar
políticas de gasto deben tener claro que dichas medidas tienen efectos colaterales
sobre otras variables económicas tales como el producto, el nivel de empleo y la
inflación. Una de las cuestiones fundamentales que gira en torno a la política fiscal
es el fenómeno denominado consolidación fiscal, como aquel proceso en el que
los ingresos del Gobierno son superiores a los gastos del mismo en un periodo
determinado, es decir, se han establecido objetivos para lograr reducir el déficit
fiscal a través de un incremento de impuestos o una disminución del gasto.

Los estudios indican que una situación fiscal saneada resulta esencial para
conseguir la estabilidad macroeconómica. Por lo tanto, este trabajo tiene como
objetivo analizar los efectos de la consolidación fiscal en los niveles de inflación.
Lo que se pretende es analizar de alguna forma cómo se produce el ajuste
macroeconómico en el corto plazo.

Por ende, es necesario precisar cuáles han sido los efectos de los ajustes fiscales
sobre el nivel de inflación de la economía. Hay que tener en cuenta que los
movimientos fiscales deben tener un mínimo impacto sobre los precios, para evitar
coyunturas que generen desaceleración de la actividad económica en el corto
plazo.

Para ellos, se analizará los principales trabajos que han investigado sobre el
fenómeno de consolidación fiscal y sus efectos en el nivel de inflación. Una vez
determinadas las variables que inciden en esta relación se procederá a estimar un
panel de datos a partir de una muestra de países latinoamericanos tomada del
World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional.
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Este documento tiene como objetivo analizar los procesos de consolidación fiscal
para las economías de Colombia, México, Perú, Chile, Ecuador, Venezuela,
Argentina y Brasil y sus efectos en el nivel de inflación para el periodo 1980 a
2009. Para ello se propone estimar un modelo de panel de datos. El modelo
econométrico bajo el cual se realizaran las mediciones, se irá perfeccionando
incluyendo variables de control con el fin de robustecer el mismo.

Habiendo transcurrido poco más de 15 años, hoy en día puede afirmarse sin
reservas que las finanzas públicas de la región han experimentado progresos
significativos. Para la mayoría de los países, ya no son causa de desequilibrio y,
más aún, contribuyen a fortalecer la estabilidad macroeconómica. De hecho, la
magnitud del ajuste fiscal llevado a cabo en la región y la brevedad del lapso en
que ello se ha conseguido constituye un hecho sobresaliente. Por lo mismo, se
trata de un factor principal de la actual estabilidad macroeconómica, desconocida
en varias décadas, y del buen desempeño relativo de la región frente a las
turbulencias externas que se iniciaron a fines de 1997. Adicionalmente, se
registran avances en los arreglos institucionales de la gestión fiscal. Con ello se
han facilitado los ajustes a las exigencias de la globalización, con manejos del
déficit y de la deuda pública más compatibles con los patrones internacionales de
disciplina presupuestaria.
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CAPÍTULO I
1. REVISIÓN DE LA LITERATURA A NIVEL TEÓRICO
1.1. Política Fiscal

Para abordar la consolidación fiscal y su impacto en la inflación, se hace necesario
conocer en primera instancia lo relacionado con la política fiscal y de lo que se
compone este tema. Para ello la exploración teórica parte de los argumentos
Keynesianos sobre la política fiscal, esto debido a que el nacimiento de la teoría
macroeconómica keynesiana ayudó a reafirmar las medidas de la política fiscal y
como estas influyen de gran manera en la producción, el empleo y los precios.

Toda política encierra en si misma el deseo de cumplir determinados objetivos,
sin estos objetivos la razón de existir de la política no tendría sentido. Los
principales objetivos de la política fiscal son:


Satisfacer las Necesidades por medio de los bienes públicos que no se
pueden adquirir a partir del mercado, tales como la defensa, equidad,
bienestar, desarrollo, etc.



Regular las actividades que se desarrollan en el mercado (Monopolios) y
velar por una igualdad de condiciones en la participación de las diferentes
actividades económicas.



Buscar una mayor equidad social entre los sectores que perciben mayores
ingresos y aquellos de menores ingresos.



Desarrollar políticas industriales que favorezcan y fomentan el bienestar
social en las diferentes actividades productivas.

Estas políticas son importantes, según Assael, (1975:40): “Dan una

mayor

estabilidad al sistema económico, al mismo tiempo que se trata de conseguir el
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objetivo de ocupación plena. La política fiscal tiene dos componentes
fundamentales, el gasto público y los ingresos públicos”.

1.2. Inflación
Sachs (2002) la inflación está determinada como el crecimiento continuo y
generalizado de los precios de los bienes y servicios existentes en una economía,
los cuales son medidos a través de la evolución de un índice de precios.
Los datos referentes a la inflación proporcionan una valiosa información para los
siguientes motivos:


La inflación se utiliza como referencia para explicar numerosas variables
económicas, tales como el crecimiento del salario del trabajador, puesto que
los sindicatos negocian este incremento con el crecimiento de la inflación.



Los gobiernos pueden valorar su política monetaria y comprobar si la oferta
monetaria puesta en circulación es suficiente.



La inflación excesiva es peligrosa, dado que si no se puede prever lo que
pasará en el futuro, los agentes económicos no podrán tomar las decisiones
más adecuadas.

1.2.1. Causas de la Inflación

La inflación de demanda: la inflación se produce cuando la demanda agregada
aumenta más rápido que la producción. Este aumento puede derivarse de
diversos orígenes: incremento del consumo de las familias, incremento del gasto
público, o del gasto en inversión de las empresas. La explicación keynesiana, dice
que cuando aumenta la demanda agregada se traducirá en un incremento de los
precios de la economía al estar cercanos al pleno empleo. La explicación
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monetarista sin embargo, se basa en que el aumento de la demanda agregada
viene dado por el incremento de la oferta monetaria, que llegará a las familias y
estas demandarán más.

Inflación de costes: la inflación se produciría al aumentar los costes de
producción al encarecerse algún factor productivo. Lo anterior está motivado por
el encarecimiento de los recursos naturales básicos, o del precio del dinero o tipo
de interés, y como última posibilidad, el aumento de los salarios de los
trabajadores tras ceder ante la presión de los sindicatos. Las empresas
disminuyen la oferta para así aumentar los precios.

La inflación estructural: son varias circunstancias que afectan a la estructura
económica de un país como la existencia de mercados imperfectos, los cuales
fijan los precios a unos niveles superiores a los de la libre competencia, la
existencia de conflictos entre agentes económicos, la existencia de precios
administrativos para proteger o beneficiar a ciertos sectores sociales, y la
existencia de un nivel de desarrollo bajo, lo que causa desequilibrios entre la renta
de los grupos sociales.

1.2.3. Efectos de la inflación

Se puede catalogar a la inflación como esperada y no esperada; en la primera la
economía se encuentra preparada para paliar los impactos que puedan surgir. En
la segunda, los efectos son mayores y más perjudiciales, y el mercado puede
sufrir fallos.

1.3. Teoría Macroeconómica Keynesina
Para Keynes (1936), tuvo la ambición de presentar una teoría “general “. En primer
lugar quiso hacer un cuadro de conjunto de la vida económica, mas completo que
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el de sus predecesores. Estos habían presentado análisis parciales, por ejemplo,
considerando a la manera de Ricardo (1817) el ingreso como un factor conocido,
no se había preocupado más que de saber como se repartía este; con ellos la
ciencia económica se había reducido a una simple teoría de la distribución. Para
Keynes la cantidad del Ingreso de distribución es una variable que depende de
varios factores, la ciencia económica debe ocuparse también, y antes que nada,
de la manera como se determina esa cantidad. Alabo a Malthus por haber
planteado el problema y acuso a Ricardo de haberlo eliminado.

Para Keynes la Cantidad del Ingreso a distribuir depende de la importancia de la
producción; las fluctuaciones de los precios dependen de la importancia de la
producción; las fluctuaciones de los precios dependen de las tendencias de
consumo y de las maneras de ser de la distribución.

Keynes protesto también contra el método consistente en eliminar primero el
dinero de la teoría de los fenómenos económicos esenciales y a no introducirlo de
nuevo, sino más tarde, como factor excepcional de trastornos. Para el, la política
monetaria (emisión de moneda y fijación de la tasa de interés) desempeña
siempre un papel activo sobre el nivel de actividad y la cantidad del ingreso a
distribuir. Hay que integrar inmediatamente el dinero a la teoría general de la
actividad económica. Finalmente Keynes quiso presentar una explicación del
mundo económico en todos los casos y no solo en el caso de la ocupación plena
o pleno empleo.

1.4. Evolución de la Política Fiscal.

Partiendo de la Teoría Keynesiana, la concepción de la Política Fiscal como
herramienta ha tomado varias dimensiones a través del tiempo. Como lo define
Caraza (2009), es un elemento redistributivo que permite asegurar y mantener la
estabilidad económica, esta es una condición para la estabilidad macroeconómica.
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Además su efectividad como política contra-cíclica ha permitido mitigar las
oscilaciones del producto en los ciclos económicos con el fin de mantener el
crecimiento económico, pleno empleo y una inflación controlada.
“Los gobiernos son necesariamente empresas continuadas. Tienen que mantenerse en
funcionamiento en los tiempos buenos y en los malos. Necesitan, por lo tanto, un amplio
margen de seguridad. Si los impuestos y la deuda son los máximos que el pueblo es
capaz de resistir en los buenos tiempos, sin duda serán un desastre cuando lleguen los
malos. - Coolidge (1872–1933)

En el diseño de normas fiscales, los estudios indican que una situación fiscal
saneada resulta esencial para conseguir la estabilidad macroeconómica
generando de manera automática un crecimiento estable acompañado de una
disminución de la pobreza. Una adecuada consolidación Fiscal en el momento
oportuno permite un alto ahorro interno en tiempos de vacas flacas y una mejor
equi-distribucion de los recursos.

(Clements y Inchauste, 2004) Determina con base en los estudios que estos han
realizado que una política fiscal expansiva, presentaría inflación, desplazamiento
del sector privado, incertidumbre, y volatilidad, todo lo cual constituye un obstáculo
para el crecimiento

Anderson y Minarik, (2006) explican que no hay una regla fiscal general ni única
aplicable a cada país, pero se establece en consenso que para que esta sea
eficaz, las diferentes reglas deben tener varias características; en particular, deben
ser fáciles de administrar, comprender y ser lo suficientemente flexibles como para
responder al ciclo.
Fischer, (1993) define que una política fiscal se financia vía emisión de dinero, trae
tasas de inflación elevadas y volátiles. Además de otros costos, esto provoca
ineficiencias en sistema de precios pues induce a las empresas y los hogares a
tomar decisiones incorrectas, al confundir los movimientos del nivel de precios con
cambios en los precios relativos. Lo cual, a su vez, reduce la productividad global.
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Bernanke, (1983) describe

que una política fiscal con altos Niveles de

endeudamiento y continuamente al alza, crea incertidumbre en cuanto a cómo y
cuando se corregirá esa política (por ejemplo, a través de un estallido de la
inflación, una depreciación desordenada, restricciones de precios y al comercio
exterior, o grandes subidas de impuestos). Estas circunstancias disminuyen la
inversión privada por lo que generan incertidumbre en los inversionistas estos
esperen a ver como se resuelve estimulando la fuga de capitales. Una política
fiscal expansiva puede inducir a un entorno económico más volátil (por ejemplo,
por los estallidos recurrentes e inoportunos de contracción y expansión fiscales), lo
que puede debilitar la inversión al incrementar el riesgo y concentrar la inversión
en el corto plazo.

1.5. Asertividad de la Política Fiscal
Las finanzas públicas de un país pueden reflejar “un buen desempeño”, pero
también pueden resultar vulnerables a la más mínima amenaza de su situación
fiscal futura lo que limitaría la capacidad del gobierno para responder los desafíos
de la política fiscal. Hacer que esta vulnerabilidad no permee la finanzas públicas,
hace que la política fiscal responda de manera anti cíclica a las contracciones o
choques.

Todos los países y en especial los países de América Latina, se enfrentan a
choques como cambios en los términos de intercambio, o de entradas de capital,
desastres naturales y déficits de ayudas, los cuales golpean, directa o
indirectamente, las finanzas públicas.

Estos shocks pueden reducir los ingresos, generar necesidades básicas de gasto
y hacer que el apalancamiento resulte más difícil y costoso. Los países que han
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logrado acumular reservas en épocas de bonanza pueden hacer uso de estos
recursos cuando la situación empeora.

Por otra parte, según investigaciones de la OECD (2007) los países que presentan
bajos niveles de endeudamiento están en disposición de aumentar sus déficits
fiscales, impulsando el gasto público como medida durante la crisis, sin perder la
confianza del mercado. En cambio, los países sin esas reservas se ven obligados
a adoptar políticas fiscales parciales que en el peor de los casos en vez de
hacerle shock a la emergencia lo limita para desarrollar una política fiscal anti
cíclica. Las medidas de endurecimiento fiscal de emergencia es más probable que
dañen la inversión, el crecimiento y los indicadores sociales, pues no pueden
planificarse tan bien y suelen basarse en medidas populares o lo que es peor
producen ganancias financieras a corto plazo a expensas de la eficiencia a largo
plazo.

De otro lado, Mahfouz, (2000), aclara que la política fiscal debe estar bien
coordinada con la política monetaria. La política monetaria es un instrumento de
política anti cíclica más efectivo porque los cambios en las tasas de interés
pueden realizarse en cuestión de días y pueden corregirse

rápidamente. En

cambio, los ajustes de la política monetaria pueden necesitar más tiempo que los
ajustes de la política fiscal para influir en la demanda agregada.

Como se ha demostrado en la historia Económica una adecuada política fiscal
contribuye a una estabilización de mayor cobertura a través del impacto que esta
tiene en los impuestos y en el gasto público sobre los componentes de la
demanda agregada sensibles a la renta (además de sensibles a los intereses).
Cuando la política monetaria experimenta restricciones para responder a los
cambios del producto, la política fiscal asume un papel más relevante. Tal podría
ser el caso de las medidas del banco central en garantizar una inflación baja,
más que en estabilizar el producto.
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La política fiscal puede repercutir en el desarrollo

de la economía por medio

gasto público y de las distintas maneras de financiar dichos gastos (Barro 1990).
Los recursos de gobierno son utilizados para incentivar la inversión en bienes y
servicios que promueven el capital, la formación de capital humano y el desarrollo
económico. El gasto publico tiene un impacto favorable

sobre el crecimiento

económico. Sin embargo, el gasto público también puede ser utilizado en bienes
de consumo que no necesariamente

están relacionados con las actividades

productivas. Por lo tanto, al reducir la disponibilidad de recursos para actividades
productivas, el gasto público puede desacelerar el crecimiento económico
(Domenech 2004).

La teoría del Crecimiento económico recomienda

que las estrategias de

financiamiento del gasto publico afectan de manera directa no solo el desarrollo
sino el crecimiento económico. El financiamiento via gasto social a través de
tributos directos puede disminuir la oferta de trabajo, la inversión en bienes de
capital y la formación de capital humano (King y Rebelo, 1990)

1.6. Política Fiscal e Inflación

La política fiscal tiene efectos en el nivel de precios. Según la teoría fiscal de la
inflación, dice que un aumento de los gastos por encima de los ingresos (déficit
fiscal) aumenta la inflación, esto sucede siempre y cuando las políticas fiscales
no son acertadas para mantener un balance fiscal en un periodo establecido. Es
decir si la política fiscal mantiene un déficit a través del tiempo, la inflación se
ajustaría para financiar el déficit fiscal. Sin embargo, el nivel de precios no se vería
afectado si el balance en el corto y largo plazo, es uno de los objetivos de la
política fiscal.
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Daniel (2003) indica que al mantener una adecuada política fiscal se asegura el
valor real de la deuda pública y se mantiene un equilibrio en el largo plazo con
los futuros

superávit fiscales percibidos, asegurando así el equilibrio

presupuestario del gobierno. Es decir la deuda pública que adquiere el gobierno
en el corto plazo debe ser compensado al final con un superávit fiscal,
manteniendo un equilibrio en las finanzas públicas a través del tiempo.
Independientemente de la forma en que se expresa, la teoría se aplica solo si el
gobierno asegura el equilibrio presupuestario intertemporal.

Por décadas se mantuvo la teoría de que la variación en el nivel de precios era
generada únicamente por la política monetaria. Está usa la cantidad de

dinero

de la economía (M1) como variable para controlar y estabilizar la economía.
Aunque esta teoría se mantiene en la actualidad. La teoría económica moderna
afirma que no solo la política monetaria puede causar efectos inflacionarios sino
también hay otros elementos diferentes a esta que la pueden generar.

Vásquez M. (2008) afirma que la política fiscal puede afectar la inflación .Esta
teoría clasifica a la política Fiscal como Política Ricardiana o No Ricardiana. Se
define Política

Ricardiana a aquella que busca perpetuar el balance Fiscal

intertemporalmente. Por otro lado, una política fiscal No Ricardiana no busca
mantener un balance fiscal a través del tiempo como una de sus metas. Con esta
Politica , el gobierno mantiene persistentemente un déficit fiscal.

La teoría fiscal de la inflación afirma que una política fiscal de corte No Ricardiana
eleva constantemente el nivel de precios. Es decir, si la política fiscal mantiene un
déficit fiscal a través del tiempo, el nivel de precios se adecua para lograr el
balance fiscal en el periodo determinado. En cambio, en el caso de una política
fiscal Ricardiana, el nivel de precios no se adecua ya que el balance se mantiene
a través del tiempo por medio de ajustes fiscales.
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El impacto de la política fiscal en la inflación es significativo ya que se mantiene en
una constante incertidumbre que políticas se aplican, como afectan estas a los
agentes económicos, si son favorables para el crecimiento de la economía o si de
lo contario agudizan el bienestar de estos.

12

CAPÍTULO II
2. REVISION DE LITERATURA A NIVEL EMPIRICO

En este capitulo se abordaran los principales trabajos sobre consolidación fiscal y
su impacto en el nivel de inflación. En la primera parte se abordarán los trabajos a
nivel internacional y luego se revisarán aquellos trabajos que analicen esta
relación a nivel Latinoamérica.

2.1. Trabajos a nivel internacional

En los últimos años, un gran número de la mayoría de los estudios empíricos ha
explorado en el corto plazo las influencias de las consolidaciones fiscales sobre
los agregados macroeconómicos, en particular de consumo y producción; estos
estudios se han centrado principalmente en los efectos de los recortes de gastos
del Gobierno.

Un primer enfoque tiene que ver con trabajos a nivel internacional, en la tabla 1 se
muestra una síntesis de las metodologías y conclusiones más relevantes sobre
consolidación fiscal.

Tabla 1. Autores y metodologías destacadas
Autor

Metodología

Alesina y Perotti Modelo de ajuste cíclico
(1995) y Alesina y del saldo presupuestario
Ardagna (2010)
primario ajustado en
función del ciclo (SPAC).

Romer

Conclusiones

Encuentran que las variaciones de las
variables fiscales, una vez ajustadas
en función del ciclo, reflejan las
decisiones
de
las
autoridades
económicas de modificar las tasas
impositivas y los niveles de gasto; por
lo que un fuerte aumento del SPAC
demostrará la aplicación deliberada de
fuertes reducciones del déficit.
Se utilizan informes del Una pequeña proporción de las
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(1989,2004,2010)

Cuddington
Urzùa (1987)

Congreso
para
identificar como fueron
influenciadas
las
medidas
de
política
tributaria después de la
segunda guerra mundial.
y Se
realizan
estimaciones
econométricas con el fin
de observar la carga de
la
política
fiscal
anticíclica en Colombia y
las relaciones de las
mismas frente a la renta
y el gasto público

variaciones
observadas
en
los
ingresos
públicos
presentan
modificaciones,
las
cuales
se
identifican en un enfoque narrativo
para obtener estimaciones del impacto
casual de las reformas tributarias en la
economía.
Un aumento cíclico del PIB no resulta
significante para explicar el gasto en
inversión pública. El documento
expone que el crecimiento del gasto
ha sido secular y superior al ingreso,
confirmando el carácter estructural del
déficit fiscal en Colombia.

Fuente: Elaboración propia

En el mes de octubre de 2010, el Fondo Monetario Internacional elaboro un
informe llamado “Perspectivas de la Economía Mundial: Recuperación, riesgo y
equilibrio”, dentro del cual se dedica un capítulo a analizar los efectos
macroeconómicos tras una consolidación fiscal en las principales economías
avanzadas.
La ecuación Estimada por el Fondo Monetario Internacional utiliza

un modelo

autorregresivo de las tasas de crecimiento estimadas a partir de los datos anuales de
1980-2009. La ecuación Incluye la tasa de crecimiento del PIB real como la variable
dependiente en el lado izquierdo de la ecuación. En el lado derecho, las variables
explicativas son los valores actuales y rezagados de las medidas de consolidación fiscal
identificadas.

Donde el subíndice i denota el país i (i =1, …,15) y el subíndice t denota el año t (t=1980,
…, 2009); g corresponde a la variación porcentual del PIB real, y ABFC al tamaño
estimado de las medidas de consolidación fiscal basada en medidas aplicadas como
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porcentaje del PIB. El término de perturbación,

se especifica como un modelo de

componentes de error en doble sentido,

Donde μi denota un efecto fijo de país, y it denota un efecto fijo de tiempo. Los efectos de
tiempo detectan los cambios de las variables mundiales, como el ciclo económico
mundial. El efecto fijo de país detecta las diferencias en las tasas de crecimiento en
estado estable de los países. Las pruebas-F rechazan la ausencia de efectos fijos de
tiempo y de país. La función de respuesta- impulso del efecto de las medidas fiscales
sobre el nivel del producto, junto con las bandas de un error estándar, se obtiene a través
del método delta

La muestra de la investigación incluye las medidas fiscales aplicadas para reducir
el déficit en 15 economías avanzadas1 durante el periodo de 1980 – 2009. El
análisis se centro en estas economías porque las necesidades de ajuste de
política fiscal son particularmente importantes, en promedio, para dicho grupo.
El informe “Perspectivas de la Economía Mundial: Recuperación, riesgo y
equilibrio” Blanchard Oliver (2010), se establece que para el análisis de lo que se
quería estimar, se utilizo un método de medidas aplicadas, bajo el cual, se
identifico los casos en que el gobierno de cada economía implemento aumento de
impuestos o reducciones del gasto (gobierno general) para reducir el déficit
presupuestario y fortalecer la situación de las finanzas públicas. Se trata entonces
de un enfoque convencional con el cual se identifica los episodios en los cuales la
política fiscal promueve una reducción del déficit, independientemente de los
resultados.

1

Alemania, Australia, Bélgica, Canadá, Dinamarca, España, Estados Unidos, Finlandia, Francia,
Irlanda, Italia, Japón, Portugal, Reino Unido y Suecia.
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Como resultado de la investigación, se identifico que acumulando el total de la
muestra, en 173 años se implementaron medidas presupuestarias dirigidas a
consolidación y en promedio los países de la muestra aplicaron estas medidas
para reducir el déficit cerca a un 40% del total de los años. Se concluyo entonces
que “el tamaño promedio de la consolidación fiscal fue de aproximadamente 1%
del PIB por año. Las contracciones fiscales de más de 1.5% del PIB por año
representan alrededor de una quinta parte de todos los casos de consolidación.
Por lo tanto, en promedio, los países implementaron estos fuertes ajustes fiscales
una vez cada 14 años”2

Dentro de las principales conclusiones del trabajo desarrollado por el FMI se
establece que la consolidación fiscal suele ser contractiva, que una consolidación
equivalente al 1% del PIB tiende a reducir el PIB real en aproximadamente 0,5%
después de dos años y que la tasa de desempleo aumentara alrededor de 0,3
puntos porcentuales.

Investigaciones como las de Ahrend (2006) relacionadas sugieren que la política y
las tasas de interés a largo plazo tienen mayor probabilidad de caer cuando la
consolidación se basa en los recortes de los gastos, en lugar de aumentar los
impuestos, posiblemente se ve reflejado en los efectos que este tiene sobre los
costos y los precios. Además, hay pruebas de que la composición de la
consolidación fiscal es importante para el ahorro y el crecimiento ya que los
aumentos de impuestos son una forma mucho más costosa de lograr la
sostenibilidad fiscal en comparación con la reducción del gasto.

Ahora bien el éxito de las políticas de consolidación fiscal podría ser juzgado de
acuerdo a si el ajuste fiscal es lo suficientemente grande como para estabilizar la

2

FMI. Perspectivas de la Economía Mundial: Recuperación, riesgo y equilibrio. Octubre 2010, pág
108.
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relación deuda como porcentaje del PIB. De acuerdo a este criterio, un poco más
de la mitad de los episodios de consolidación tuvieron éxito.

El enfoque que se ha utilizado para identificar casos históricos de ajuste fiscal se
ha centrado en las fluctuaciones del saldo presupuestario primario ajustado en
función del ciclo (SPAC). El SPAC se calcula tomando el saldo primario efectivo
(ingreso, excluidos los intereses, menos el gasto, excluidos los intereses) y
restando el efecto estimado de las fluctuaciones del ciclo económico sobre las
cuentas fiscales. Tomando como ejemplo, Alesina y Perotti (1995) y Alesina y
Ardagna (2010) corrigen el superávit primario a fin de tener en cuenta las
variaciones interanuales de la tasa de desempleo3. Con este método, el ajuste
cíclico ofrece una forma intuitiva de tener en cuenta que los ingresos tributarios y
el gasto público varían automáticamente con el ciclo económico.

El enfoque mencionado anteriormente de ajuste de ciclo, utilizado para identificar
los casos de consolidación fiscal difiere de ser perfecto y puede sesgar los
resultados teniendo en cuenta la presencia de efectos expansivos; se puede
señalar entonces dos problemas que están relacionados con errores de medición
y con la motivación de las políticas. El primer problema radica en que los métodos
de ajuste cíclico carecen de errores de medición que probablemente estén
correlacionados con la evolución económica. Como ejemplo, los métodos de
ajuste cíclico estándar no eliminan de los datos fiscales las fluctuaciones de los
ingresos tributarios relacionados con movimientos de precios de los activos o de
las materias primas, lo que da lugar a variaciones del SPAC que no están
necesariamente vinculadas con cambios efectivos de política4

3

Los estudios anteriores en particular utilizan un método propuesto por Blanchard (1990) según el
cual “el valor ajustado en función del ciclo de la variación de una variable fiscal es la diferencia
entre un indicador de la variable fiscal en el periodo t calculado como si la tasa de desempleo fuera
igual a la tasa en t – 1” (Alesina y Ardagna, 2010, pág 7)
4
Morris y Schuknecht (2007) señala que “los movimientos de precios de los activos son un factor
principal que explica las variaciones del saldo ajustado en función del ciclo no justificadas que, si
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Por otro lado, cuando Estados Unidos recurrió a una regla basada en los gastos,
la ley de ejecución del presupuesto (1990-2002), un superávit fue alcanzado y
mantenido durante algún tiempo. Algunos países de la UE (por ejemplo, Países
Bajos, República Checa, Suecia y Finlandia) complementan el PEC por normas
nacionales (en muchos casos incluyendo algunos límites máximos de gastos) y
también gozó de éxito. Sin embargo, hubo algunos fracasos. “Después de que
Francia presentó objetivos plurianuales para gasto público real en 1998, su
posición fiscal estructural se deterioró continuamente hasta 2003, momento en el
que llegó con arreglo al procedimiento de déficit excesivo Europeo”5.

2.2. Trabajos para América Latina

Para el año 2008, Vásquez (2008) en su documento realiza un análisis y
acercamiento respecto a los efectos que puede tener una política fiscal en la
inflación. Expone que la teoría fiscal de la inflación establece que el déficit fiscal
aumenta el nivel de precios cuando la política fiscal no pretende mantener un
balance fiscal intertemporal6. El documento tiene como objetivo realizar una
evaluación empírica del efecto de la política fiscal sobre el crecimiento económico
y la inflación en Centroamérica; para dicha evaluación, se utilizan métodos
econométricos de datos de panel.

Se evalúan 31 años (1970-2000) y seis países: Costa Rica, el Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua y Panamá

no se tienen en cuenta, pueden dar lugar a conclusiones erróneas sobre la evolución fiscal
subyacente” (Pág. 4)
5
La mayoría de la posición fiscal provenía de la seguridad social y los sectores gubernamentales
(Moulin, 2004). Francia fue posteriormente capaz de reducir su déficit al 3% en 2005 y el
procedimiento de déficit excesivo contra Francia fue derogado en enero de 2007.
6

Política fiscal que se conoce como política No Ricardiana
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En este documento se hace referencia a evidencia empírica donde Giannitsarou y
Scott (2006) evalúan la interacción entre el déficit fiscal, la inflación y el
crecimiento económico en 6 países industrializados utilizando el método de
vectores autorregresivos (VAR). Los resultados indican que en esos países, el
balance fiscal intertemporal se logra en más del 80% debido a ajustes en déficits
fiscales, en menos del 10% a ajustes de inflación, y en casi 20% en ajustes del
crecimiento económico. Es decir, el efecto fiscal sobre la inflación es relativamente
pequeño en estos países porque los gobiernos ajustan la política fiscal.
Komulainen y Pirttilä (2002) también utilizan el método VAR para evaluar el
impacto del déficit fiscal sobre la inflación en tres países emergentes. Komulainen
y Pirttilä encuentran que dicho efecto es significativo en Bulgaria y Rumania, pero
insignificativo en Rusia. Utilizando el método de cointegración, Metin (1998)
también presenta evidencia que sugiere un impacto inflacionario del déficit fiscal
en Turquía.

Catão y Terrones (2001) analizan la relación entre el déficit fiscal y la inflación en
23 países emergentes utilizando técnicas econométricas para datos panel. Ellos
concluyen que una reducción del 1% del déficit fiscal en relación al PIB tendría
como efecto, en el largo plazo, una reducción de la inflación entre 1.5% y 6%.
Catão y Terrones (2005) extienden su análisis a 107 países. La evidencia que
presentan Catão y Terrones muestra una relación positiva entre el déficit fiscal y la
inflación en países en desarrollo y en países con altos niveles de inflación. Dicha
relación parece ser no ser significativa entre países con bajos niveles de inflación
y en países desarrollados. Fischer et al. (2002) también encuentran que el impacto
del déficit fiscal sobre la inflación parece ser nulo en países y períodos de inflación
controlada.

En cambio, la relación entre el déficit fiscal y el nivel de precios es significativa en
países y períodos que se caracterizan por altos niveles de inflación. Basados en
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sus estimaciones, Fischer calcula que la inflación crece en un 6.3% debido a un
incremento del 1% en el déficit fiscal.

Estos resultados sugieren que el efecto inflacionario del déficit fiscal puede ser
distinto en diferentes países. Al parecer, dicho efecto es distinto en períodos de
alta inflación y en países con tradición inflacionaria. Por lo tanto, estudios que
evalúan dicho efecto a nivel de país o de regiones más homogéneas se hacen
necesarios.

El modelo econométrico utilizado en el documento de Vásquez (2008) se utiliza para
evaluar la relación entre la política fiscal y la inflación en América Central, dicho modelo
incluye la variable inflación como la variable dependiente; los determinantes de la inflación
los divide en variables fiscales y no fiscales, dando las siguientes especificaciones al
modelo:

∑

Donde

∑

representa la inflación, X representa a un conjunto de variables no fiscales, Z

representa las variables fiscales, φ y Ф son conjuntos de coeficientes a estimar y u es un
termino de error. Los sub índices i y t representan los países incluidos (Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Honduras y Panamá) y el tiempo medido en años respectivamente7

Dado que la ecuación propuesta incluye una cantidad infinita de rezagos, no puede ser
estimada, por lo que se aplican los rezagos de Koyck y se obtiene como resultado el
siguiente modelo con el cual se realiza la estimación econométrica:

7

Nicaragua se excluyo del análisis por falta de información y porque la hiperinflación sufrida en los
ochenta hace de Nicaragua un país bastante heterogéneo comparado con el resto de países en la
región.
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Donde los coeficientes, φ y Ф capturan los efectos transitorios o inmediatos de las
variaciones en los determinantes de la inflación. Al sumar los efectos de todos los rezagos
de dichos determinantes se encuentran los efectos fiscales de largo plazo sobre la
inflación:
∑

∑

Dentro de los principales resultados de la evaluación realizada, se determino que
los agregados monetarios parecen ser mas relevantes para el control de la
inflación. se establece que con los resultaos presentados se rechaza la hipótesis
de que el déficit fiscal aumenta el nivel de precios tal como sugiere la Teoría Fiscal
de la Inflación.

Aunque el papel de la política fiscal parece haber sido irrelevante para el control
de la inflación, no implica que un déficit fiscal sostenido no pueda tener efectos
inflacionarios en el futuro.

Teniendo en cuenta entonces la revisión de la literatura realizada a nivel empírico,
el trabajo desarrollado por el Fondo Monetario Internacional es nuestra guía para
desarrollar nuestros objetivos y aplicar para una muestra aleatoria de países
latinoamericanos, un análisis fundamentado en como los ajustes del déficit fiscal
han representado en las economías de estos países efectos en el nivel de la
inflación.
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CAPÍTULO III
3. HECHOS ESTILIZADOS

En esta sección se busca especificar un modelo econométrico que capture la
relación existente entre la consolidación fiscal y la inflación.

En

primera

instancia

se

recopilaran

los

datos

estadísticos

por

año

correspondientes a ingresos y gastos del gobierno por país, con los cuales se
establece el nivel de déficit. Una vez obtenido el déficit anual se analizará los
cambios que se presentan durante el transcurso de los años a evaluar, para lo
cual donde la variación es positiva, se obtendrá un período en el cual se presentó
Consolidación Fiscal (reducción del déficit). Con esto, se identificarán los periodos
de consolidación fiscal para cada país.

Se procede a evaluar los datos correspondientes al nivel de inflación por año para
cada país en el periodo 1980 a 2009, así como examinar las descripciones y
registros históricos de medidas aplicadas por los países que van en función de la
reducción del déficit fiscal. A partir de estos registros, se realizará una
interpretación económica respecto a la relación existente entre la inflación y las
medidas que conllevan a una consolidación fiscal.
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Gráfica 1: Promedio de Inflación para el periodo 1980–2010 en las economías
seleccionadas.
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Fuente: Elaboración propia con base de Datos del World Economic Outlook del FMI (Octubre 2012)

Gráfica 2: Inflación por país evaluado para el periodo 1980–2010.
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Economías como Argentina, Brasil y Perú presentaron grandes momentos
inflacionarios hasta los años 90; dejando un aspecto negativo en el momento de
evaluar este indicador. Para el caso de Brasil, las tensiones inflacionistas se
deben a una serie de factores principales; por una parte,

la expansión del

consumo interno proveniente de un fuerte crecimiento económico lo cual genera
que se incremente la demanda de los consumidores a un ritmo más elevado que
el propio crecimiento de la producción; de otra parte, las políticas de gasto público
de carácter expansivo donde aumentan la circulación monetaria sumando a la
demanda privad y por último y quizás el factor más importante la coyuntura de
crecimiento económico, la alta tasa de creación de empleo y bajo nivel de
desempleo provoca que las expectativas salariales de nuevos empleos sean cada
vez más elevadas, algo que genera que los salarios se convierten en un
propagador continuo de los aumentos de precios.

Para el caso de Argentina a diferencia de los otros países la alta inflación se
genera por la falta de intervención de precios y por la especulación de los
sectores, insinuando que va a haber mucha demanda y el sector productivo no va
a poder sobrellevarla. Perú durante la década de los 80, tuvo una política
monetaria muy pasiva y se iba acomodando a la política fiscal; el elevado déficit
en este periodo era el principal inconveniente de la economía, por lo que
demandaba mayor financiamiento con recurso internos, lo que generaba que la
política monetaria y crediticia fueran inestables propiciando una hiperinflación que
afecto la economía en los últimos años de la década de los ochenta. A partir de la
entrada de Alberto Fujimori al poder, la dinámica de la política monetaria cambió
drásticamente dado un programa de estabilización y reforma económica, dentro de
la cual para el control de la inflación se estableció eliminar los controles de
precios, tasas de interés y tipos de cambio, así como establecer una política fiscal
bajo el esquema de “caja fiscal” que consistía en buscar un equilibrio entre gastos
e ingresos del sector público así como prohibir al Banco Central financiar déficits
del sector público.
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Metas de inflación y políticas económicas enfocadas en la reducción de este
indicador macroeconómico han sido establecidas en los países de la región con el
fin de que la disminución y estabilización de los precios a nivel interno promuevan
al mejoramiento de la dinámica en la economía de cada país. Se evidencia para
cada país un propósito de trabajo en la reducción de tasas de inflación y
economías que a la fecha presentan un nivel económico estable mantener el
porcentaje en un solo dígito.

Gáfica 3: Promedio del Déficit de los gobiernos nacionales centrales como
porcentaje del PIB para las economías seleccionadas 1980-2010.
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Gráfica 4: Déficit de los gobiernos nacionales centrales como porcentaje del

PIB por país evaluado para el período 1980–2010.
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En promedio las economías analizadas han tenido un constante déficit fiscal, que
ha sobresalido mas en los últimos años para la economía de Venezuela dado un
incremento sostenido del gasto público (bastante ineficiente), sin su contraparte en
los ingresos, lo que ha derivado en persistentes déficit fiscales. Lo que hace más
grave de esta situación es, que la estrategia de financiamiento de esta brecha
entre ingresos y egresos está basada en el creciente endeudamiento interno a
costos elevados, plazos de vencimiento cortos y alta concentración de su tenencia
en el sistema financiero.

Por otra parte, la mejor economía analizada en este indicador es Chile quien
refleja que el nivel de sus deudas y las políticas fiscales han sido eficientes dado
que en promedio no se evidencia un déficit destacado y por e contrario mantiene
un nivel económico ejemplar en la región.

Es evidente que después de los 90 el déficit fiscal en las economías evaluadas ha
sido persistente, con excepción de Chile, pese a las políticas económicas
aplicadas en cada país para intentar disminuir su deuda y sobre todo lograr un
equilibrio proyectado y estable en la dinámica de sus ingresos y políticas de gasto.
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2010

2008

2006

2004

2002

2000

1998

1996

1994

1992

1990

1988

1986

1984

-20%

3%

1982

4%

1980

5%

Analizando el objetivo de la presente monografía y teniendo en cuenta la
información relacionada anteriormente, el comportamiento de la inflación y del
déficit fiscal para los países analizados, se refleja que ha sido un objetivo común el
implementar medidas de política que fortalezcan la reducción del déficit, el
equilibrio en el manejo de ingresos y gastos de cada gobierno, con el fin de
promover estrategias de solidez que aporten tanto a cada país como a la región.

Partiendo de esta premisa, de los hechos analizados y del objetivo del presente
trabajo, se procede a establecer los periodos para los cuales por cada país se
presentaron hechos de reducción del déficit (consolidación fiscal), para de esta
forma dar finalidad a los objetivos de estudio que se pretenden analizar (anexo 1:
Periodos de consolidación fiscal).
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CAPÍTULO IV

4. ESTIMACIÓN DEL MODELO

Para realizar las estimaciones econométricas pertinentes, se plantea el modelo de
datos de panel con base en el estudio del FMI “PERSPECTIVAS DE LA
ECONOMIA MUNDIAL, Recuperación, Riesgo y Equilibrio” en el cuál, se
incorporan la variable consolidación fiscal como variable determinante del nivel de
inflación. El modelo de panel de datos, utiliza datos para países latinoamericanos
para los periodos 1980 a 2010 tomados del World Economic Outlook del FMI. Así,
la especificación se adapta a la forma funcional presentada en la ecuación (1).

(1)

Donde la variable determinada

se considera el nivel de inflación para cada

país a través del tiempo. A su vez la muestra de países corresponde al subíndice i
{i= 1,2,3,…,8} y t {t= 1980,2000,…,2010} es la dimensión temporal del panel.

Una posibilidad es explicar los datos con el modelo de efectos fijos considera que
existe un término constante diferente para cada país, y supone que los efectos
individuales son independientes entre sí. Con este modelo se considera que las
variables explicativas afectan por igual a las unidades de corte transversal y que
éstas se diferencian por características propias de cada una de ellas, medidas por
medio del intercepto. Por ello, desde el punto de vista teórico se va asumir que el
componente

, es decir, se considera efectos fijos y específicos para cada

país, en este caso, la heterogeneidad no observable se incorpora a la constante
del modelo.
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Para la i-ésima unidad de corte transversal, la relación sugerida se expresa en (2),
esta ecuación pretende estimar los efectos de una consolidación fiscal y su efecto
con el nivel de inflación.
(2)
Dónde:
La variable determinada

se considera el nivel inflación.

= Dummy de Consolidación Fiscal.
Dónde: 1 Periodo de Consolidación
0 Periodo de No Consolidación

En los datos del Fondo Monetario internacional

se encuentra recopilada

información sobre indicadores macroeconómicos y financieros para economías
emergentes, desarrolladas y en desarrollo.

4.1.

ESTIMACIONES PRELIMINARES

Se estiman dos modelos, en el primero se incluye el déficit fiscal de cada
economía como porcentaje del PIB. Este déficit corresponde a los déficit primarios
de los gobiernos Nacionales centrales, tomado de el World Economic Outlook del
FMI (2011).
Modelo 1

Modelo 2

Variable

Inflación

Dependiente

Variable

= Déficit como porcentaje del PIB

independientes
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= Periodos de Consolidación Fiscal, Blanchard (2010),
definida como un aumento en mayor proporción de los ingresos
sobre los gastos del Gobierno; lo que no significa siempre un
cambio de déficit a superávit. Puede existir consolidación fiscal
y continuar en déficit.
Dimensiones

{t= 1980,2000,…,2010} es la dimensión temporal del panel.
Datos anuales tomados del FMI.
{i= 1,2,3,…,8}: Economía de Latinoamérica:

Fuente: Elaboración Propia.

Las estimaciones de los dos modelos planteados se muestran en la Tabla 2. El
primer modelo estima los efectos del déficit como porcentaje del PIB. Se
encuentra que este coeficiente presenta signo esperado, en el sentido de que un
aumento del déficit acarrea según Blanchard (2011) un aumento del nivel de
inflación. Pero para las estimaciones, este coeficiente no es estadísticamente
significativo.

Luego se procede a probar el impacto del déficit

de manera conjunta con la

consolidación fiscal, se encuentra que la variable de consolidación es
estadísticamente significativa al 5% de significancia. Las estimaciones de ambos
modelos se realizan bajo un modelo de efectos fijos. Se muestran en las
ecuaciones (3) y (4).

(3)
(41.6567)

(385.1803)

(4)
(47.98157) (395.3185)

(92.73341)
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Tabla 2: Modelo de Regresión con datos agrupados “pooled” probando la
relación entre déficit Fiscal de cada economía como porcentaje del PIB y la
Inflación
Modelo de
Inflación
Modelo de déficit
Consolidación
(1)
(2)
+Déficit
(3)
Déficit como porcentaje del PIB

94.1867
(385.1803)

253.5859
(395.3185)

Consolidación Fiscal (1= Periodo
consolidación)

NC

-197.5137**
(92.73341)

Constante

150.8912***
(41.6567)

205.269***
(47.98157)

248

248

Pooled

8

Número de observaciones
Número de Grupos
R – Squared:
Withing
Between
Overall

0.1365

0.0047
0,2500
0.1365

Fuente: Cálculos Propios. Estimación en el Programa STATA 11
***Coeficiente estadísticamente significativo al 1%.,
** Coeficiente significativo al 5%,
*Coeficiente significativo al 10%.
Segunda Línea, Entre Paréntesis Error estándar

En términos de la derivada parcial (Efecto marginal) encontramos que:

Este efecto es estadísticamente significativo al 95% de confianza.
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4.2. SUPUESTOS ESTIMACIONES CON CONSOLIDACIÓN FISCAL

Para efectos de encontrar el modelo que mejor se ajusta, se estiman 3 tipos de
modelos:

a. Regresión bajo Mínimos Cuadrados Ordinarios (Denominada en la literatura
de Panel como regresión Pooled). Esta regresión supone que el intercepto
de la regresión es la misma para todas las unidades transversales.

b. Regresión con efectos aleatorios. El modelo de efectos aleatorios permite
suponer que cada unidad transversal tiene un intercepto diferente. Este
modelo toma como supuesto que
considerar a
valor medio
Sustituyendo

c.

=

. Es decir, en vez de

como fija, suponemos que es una variable aleatoria con un
y una desviación aleatoria
=

de este valor medio.

.

Otra manera de modelar el carácter “individual” de cada país es a través
del modelo de efectos fijos. Este modelo no supone que las diferencias
entre países sean aleatorias, sino constantes o “fijas”—y por ello debemos
estimar cada intercepto u i .

4.3.

ESTIMACIONES FINALES CON CONSOLIDACIÓN FISCAL

En el anexo 2 se presenta los resultados de la estimación de la ecuación (2), La
primera columna de resultados presenta el enfoque más simple para analizar
datos tipo panel, en el cual se omiten las dimensiones del espacio y el tiempo de
los datos agrupados y sólo calcular la regresión MCO usual.
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En la tercera columna sólo se incluyen, las estimaciones utilizando una regresión
bajo efectos fijos. La cuarta columna presenta los resultados al incluir al modelo
con efectos fijos por país. La quinta columna presenta los resultados del modelo
asumiendo efectos aleatorios por país.

La interpretación del coeficiente de acuerdo al modelo con datos agrupados
“Pooled” (tabla 3) o lo que es lo mismo de MCO es la siguiente: Durante el periodo
de análisis de 1980 a 2010 por cada año de consolidación fiscal, la inflación en
puntos básicos porcentuales se reduce en 180.7pb (puntos básicos). Este valor
del coeficiente que acompaña a la variable Dummy de consolidación fiscal es de
184pb bajo el modelo que asume efectos aleatorios (EA). Ambos coeficientes son
estadísticamente significativos al 95% de confianza.

Tabla 3: Modelo de regresión con datos agrupados “Pooled”

Source

SS

df

MS

Model
Residual

1535948.9
98061612.3

1
246

1535948.9
398624.44

Total

99597561.2

247

403228.993

inf

Coef.

periododec~n
_cons

-180.7832
194.3326

Std. Err.
92.09831
46.41903

t
-1.96
4.19

Number of obs
F( 1,
246)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

=
=
=
=
=
=

248
3.85
0.0508
0.0154
0.0114
631.37

P>|t|

[95% Conf. Interval]

0.051
0.000

-362.185
102.9031

.6186152
285.762

Elaboración Propia. Estimaciones en el programa Econométrico STATA 11.0

Ahora bien, ¿Cómo podemos saber si es necesario usar el modelo de efectos
aleatorios o el de datos agrupados? Breusch y Pagan formularon la prueba
conocida como Prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios. La
2
hipótesis nula de esta prueba es que  u  0 . Si la prueba se rechaza, sí existe

diferencia entre datos agrupados y datos aleatorios, y es preferible usar el método
de efectos aleatorios.
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En el anexo 3 se incluye dicha prueba. Para este caso, se rechaza la hipótesis
nula, por lo tanto el modelo adecuado es el de efectos aleatorios. Intuitivamente se
podría argumentar que el efecto aleatorio es debido a la existencia de una gran
cantidad de países y todos son heterogéneos, es decir son muy distintos en
términos de generar los patrones inflaciones (los choques de demanda y oferta
son distintos). La ecuación del Modelo estimado bajo Efecto aleatorios se presenta
en (5).

(5)
(71.23958)

(90.40654)

En la columna 3 del anexo 2 (Resultados del Modelo Econométrico: Impacto de la
consolidación fiscal en la inflación) se presentan los resultados del modelo
asumiendo efectos fijos. El coeficiente que acompaña a la consolidación fiscal es
estadísticamente significativo. Cabe resaltar que los efectos fijos se pueden
asumir incluyendo variables dicotómicas o dummies para cada país (columna 4).
Sin embargo se estimó un modelo restringido, pues asume un intercepto común
para todos los países (es decir, no incluye variables dicotómicas por país). Por lo
tanto, podemos utilizar una prueba F restrictiva para contestar la cuestión. La
hipótesis nula es que

(o sea, que todas las variables

dicotómicas de país son iguales cero). En este caso la prueba rechaza a hipótesis
nula, lo cual significa que al menos algunas variables dicotómicas sí pertenecen al
modelo, y por lo tanto es necesario utilizar el método de efectos fijos. Este es el
caso de Chile, Colombia y México que poseen efectos fijos de país.

Para seleccionar el mejor modelo entre efectos aleatorios y fijos se estimó la
prueba de Hausman que puede ser usada para probar la hipótesis nula de que

u i y las variables X no están correlacionadas (tabla 3). Así pues, la hipótesis de la
prueba de Hausman es que los estimadores de efectos aleatorios y de efectos
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fijos no difieren sustancialmente. Si se rechaza la Ho, los estimadores sí difieren, y
la conclusión es efectos fijos es más conveniente que efectos aleatorios.

Tabla 4. Prueba de Hausman para efectos aleatorios y fijos
. hausman FIXED RANDOM
Coefficients
(b)
(B)
FIXED
RANDOM
periododec~n

-185.8507

-184.1248

(b-B)
Difference

sqrt(diag(V_b-V_B))
S.E.

-1.725902

8.67234

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test:

Ho:

difference in coefficients not systematic
chi2(1) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)
=
0.04
Prob>chi2 =
0.8423

Elaboración Propia. Estimaciones en el programa Econométrico STATA 11.0

No se rechaza la hipótesis Nula. Por lo tanto es conveniente usar el modelo de
efectos aleatorios frente al modelo de efectos Fijos.

Para el caso de la regresión no podemos rechazar la hipótesis nula Ho, no hay
sesgo de qué preocuparnos y preferir efectos aleatorios dado que es un modelo
más eficiente que el de efectos fijos.

De este modo, el modelo óptimo corresponde al de Efectos Aleatorios (tabla 4). El
coeficiente que acompaña a la variable Dummy de periodo de consolidación
indicaría que la presencia de periodos de consolidación han reducido la inflación
para la muestra de países.
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Tabla 5: Modelo de regresión con efectos aleatorios
. xtreg

inf periododeconsolidacion, re

Random-effects GLS regression
Group variable: country2

Number of obs
Number of groups

=
=

248
8

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

31
31.0
31

within
= 0.0172
between = 0.0020
overall = 0.0154

Random effects u_i ~ Gaussian
corr(u_i, X)
= 0 (assumed)

Wald chi2(1)
Prob > chi2

inf

Coef.

Std. Err.

z

periododec~n
_cons

-184.1248
195.1815

90.40654
71.23958

sigma_u
sigma_e
rho

155.59896
617.7071
.05966644

(fraction of variance due to u_i)

-2.04
2.74

P>|z|
0.042
0.006

=
=

4.15
0.0417

[95% Conf. Interval]
-361.3184
55.55445

-6.931228
334.8085

Elaboración Propia. Estimaciones en el programa Econométrico STATA 11.0

En términos de la derivada parcial (Efecto marginal) encontramos que:

Este efecto es estadísticamente significativo al 95% de confianza.

Aquí se llega a la conclusión de que para los países seleccionados, la
consolidación fiscal ha repercutido en reducciones significativas de la inflación. Por
lo tanto, hay evidencia de que un incentivo en la consolidación fiscal se convierte
en un canal para promover una menor inflación.

El modelo de Efectos Aleatorios muestra que la existencia de periodos de
consolidación, tiene un efecto negativo y significativo sobre el nivel de inflación.
Esto es subsecuente con los resultados esperados, pues incrementos de ingresos
y reducción del gasto fiscal llevan a reducciones en el índice de inflación. Sin
embargo, se resalta que esta monografía es exploratoria y solo busca identificar
los efectos parciales del control de la consolidación en la inflación.
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4.4.

ESTIMACIONES CON CONSOLIDACIÓN FISCAL Y TIPO DE CAMBIO

Con el fin de robustecer el modelo, y teniendo en cuenta los acontecimientos tanto
institucionales como económicos en el periodo evaluado, se incorpora a la
ecuación planteada como variable de control, los cambios en el régimen cambiario
por país, para lo cual se establece:

Dónde:
La variable determinada

se considera el nivel inflación.

= Dummy de Consolidación Fiscal.
Dónde: 1 Periodo de Consolidación
0 Periodo de No Consolidación

= Tipo de Cambio.
Dónde: 1 Tipo de cambio flexible
0 Tipo de cambio No flexible

En los datos del Fondo Monetario internacional

se encuentra recopilada

información sobre indicadores macroeconómicos y financieros para economías
emergentes, desarrolladas y en desarrollo.

Teniendo en cuenta la variable de control incorporada, se procede a establecer
desde que año para cada país se presentó variación el régimen cambiario,
pasando a tipo de cambio flexible. (anexo 4: Tipo de cambio flexible).

La estimación del modelo planteado, en la cual la inflación está en función de
periodos de consolidación fiscal y el tipo de cambio se presenta en la tabla 6

39

Tabla 6: Modelo de regresión con consolidación fiscal + tipo de cambio
Fixed-effects (within) regression
Group variable: country2

Number of obs
Number of groups

=
=

248
8

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

31
31.0
31

within = 0.0373
between = 0.0444
overall = 0.0315

corr(u_i, Xb)

F(2,7)
Prob > F

= -0.0392

=
=

3.05
0.1116

(Std. Err. adjusted for 8 clusters in country2)
Robust
Std. Err.

inf

Coef.

t

consolida
tipocambio
_cons

-105.2068
-199.3851
245.8833

46.33426
97.2532
42.09164

sigma_u
sigma_e
rho

181.37735
612.66262
.08058171

(fraction of variance due to u_i)

-2.27
-2.05
5.84

P>|t|
0.057
0.080
0.001

[95% Conf. Interval]
-214.7699
-429.3524
146.3524

4.356349
30.58214
345.4142

Elaboración Propia. Estimaciones en el programa Econométrico STATA 11.0

Se procedió entonces a probar el impacto de la consolidación fiscal de manera
conjunta con del tipo de cambio, para lo que se encuentra que las dos variables
son estadísticamente significativas al 5% de significancia. Las estimaciones del
modelo se realiza bajo un modelo de efectos fijos y se muestra en la ecuación (6).

(6)
(42.0916)

(46.3342)

(97.2532)

El resultado es óptimo, pues tanto la presencia de consolidación fiscal como el
cambio de régimen del tipo de cambio han influido en una forma significativa para
reducir el patrón inflacionario.
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4.5.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES DE POLÍTICA

Los resultados presentados en el presente trabajo sugieren que tras una
consolidación fiscal en una economía, el nivel de inflación presenta reducciones
significativas, apoyadas también en los momentos en los cuales para cada país se
estableció un cambio en el régimen cambiario, lo que genera un mayor dinamismo
en la economía interna y en la región evaluada.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos, se mantiene entonces la hipótesis
de que el déficit fiscal puede aumentar el nivel de precios tal como lo sugiere la
Teoría Fiscal de la Inflación. Estos resultados tienen implicaciones en la política
fiscal. Para promover la disminución de la inflación, los países de la región podrían
cambiar la composición del gasto público.

Dentro de los análisis realizados se concluye y plantea que para las cuentas
públicas en la región evaluada surge la necesidad de establecer criterios comunes
para la medición de las actividades del Estado. Los países pueden realizar
planteamientos en los siguientes ámbitos:

-

Avanzar hacia una cobertura de Gobierno General en la rendición de cuentas,
aspecto que genera para los países tener una visión en conjunto de las
finanzas públicas.

-

Evaluar medidas de política fiscal que influyan tanto en el equilibrio de las
finanzas de los países así como en una vía de apoyo para el mejoramiento de
los indicadores macroeconómicos como crecimiento, desempleo y por
supuesto reducciones en la inflación.

-

Transparencia en el manejo del financiamiento de la deuda que reflejen un
nivel de confianza positivo que conlleva al mejoramiento del ciclo económico
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como ejemplo particular y dentro de la región para dar solides a economías en
desarrollo y mejoramiento de políticas.
-

Si es la consolidación fiscal una herramienta que al momento de aplicarse con
asertividad conlleva a un mejoramiento de los niveles de inflación, puede
convertirse para los países como un incentivo el mejoramiento de sus finanzas
públicas y al desarrollo de políticas económicas estratégicas que generen
efectividad en el momento en que por autonomía de cada economía se decida
aplicar.

-

Un país con un buen manejo de sus finanzas propiciará para su economía un
dinamismo progresivo que permitirá mejorar sus indicadores de inflación, así
como un nivel económico más ambicioso que traerá mejoras a nivel interno y
consigo promoverá un efecto positivo en la región.

Las propuestas requieren de una mayor aplicación de recursos humanos
calificados. La eficiencia de la política pública pueda ser impulsar iniciativas para
mejorar la transparencia de las cuentas públicas. La CEPAL u otro organismo de
alcance regional podría ejercer un papel técnico que oriente a mejorar la
interpretación de las cuentas públicas por parte de las autoridades, de los
analistas y de la opinión pública en general; factor esencial en el momento de
tomar decisiones y de plantear políticas económicas que lleven consigo obtener el
equilibrio esperado y una estabilidad a nivel interno y regional.
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ANEXOS

Anexo 1: Periodos de Consolidación Fiscal.

Argentina
Brazil
Chile
Colombia
Ecuador
Mexico
Peru
Venezuela

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI SI NO NO SI SI NO SI NO NO SI SI SI SI NO SI NO SI
NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI SI SI NO NO SI NO NO SI SI NO SI
NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI NO NO NO SI NO NO SI SI SI SI SI NO NO SI
NO NO SI NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI NO NO SI SI SI NO NO SI NO SI
NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI NO NO NO SI NO SI SI NO SI SI SI NO SI NO NO NO SI
NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI NO NO SI SI NO SI NO NO NO NO
NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI NO SI NO SI SI SI SI NO NO SI
NO NO NO NO NO NO NO NO SI NO NO NO NO SI NO SI SI NO NO SI SI NO SI NO SI SI NO NO NO NO NO

Fuente: Elaboración propia con base de Datos del World Economic Outlook del FMI (Octubre 2012)
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Anexo 2: Resultados del Modelo Econométrico: Impacto de la consolidación fiscal
en la inflación.

Inflación
(1)

MCO
(2)

EF
(3)

EF país
(4)

EA
(5)

Consolidación Fiscal (1=
Periodo consolidación)

-180.7832**
(92.09831)

-185.8507**
(90.82154)

-185.8507**
(90.82154)

-184.1248**
(90.40654)

Constante

194.3326***
(46.41903)

195.6199***
(45.50665)

333.3671***
(115.5294)

Contry_Brasil

-

-

92.54826
(157.3348)

195.1815***
(71.23958)
-

Contry_Chile

-

-

-273.5517*
(157.1437)

-

Contry_Colombia

-

-

-274.6146*
(157.3348)

-

Contry_Ecuador

-

-

-249.9957
(157.0071)

-

Contry_Mexico

-

-

-272.7211*
(157.8794)

-

Contry_Perú

-

-

125.3461
(157.3348)

-

Contry_Venezuela

-

-

-

248

248

-248.989
(157.0071)
248

248

Pooled

8

pooled

8

0.0047
0,2500
0.1365

0.0047
0,2500
0.1365

0.0047
0,2500
0.1365

Número de observaciones
Número de Grupos
R – Squared:
Withing
Between
Overall

0.1365

Fuente: Cálculos Propios. Estimación en el Programa STATA 11
***Coeficiente estadísticamente significativo al 1%.,
** coeficiente significativo al 5%,
*Coeficiente significativo al 10%.
Segunda Línea, Entre Paréntesis Error estándar
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Modelo de regresión con datos agrupados “Pooled”

Source

SS

df

MS

Model
Residual

1535948.9
98061612.3

1
246

1535948.9
398624.44

Total

99597561.2

247

403228.993

inf

Coef.

periododec~n
_cons

-180.7832
194.3326

Std. Err.
92.09831
46.41903

t
-1.96
4.19

Number of obs
F( 1,
246)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

=
=
=
=
=
=

248
3.85
0.0508
0.0154
0.0114
631.37

P>|t|

[95% Conf. Interval]

0.051
0.000

-362.185
102.9031

.6186152
285.762

Elaboración Propia. Estimaciones en el programa Econométrico STATA 11.0

Modelo de regresión con efectos aleatorios
. xtreg

inf periododeconsolidacion, re

Random-effects GLS regression
Group variable: country2

Number of obs
Number of groups

=
=

248
8

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

31
31.0
31

within
= 0.0172
between = 0.0020
overall = 0.0154

Random effects u_i ~ Gaussian
corr(u_i, X)
= 0 (assumed)

Wald chi2(1)
Prob > chi2

inf

Coef.

periododec~n
_cons

-184.1248
195.1815

Std. Err.
90.40654
71.23958

z

sigma_u
sigma_e
rho

155.59896
617.7071
.05966644

(fraction of variance due to u_i)

-2.04
2.74

P>|z|
0.042
0.006

=
=

4.15
0.0417

[95% Conf. Interval]
-361.3184
55.55445

-6.931228
334.8085

Elaboración Propia. Estimaciones en el programa Econométrico STATA 11.0
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Modelo de regresión con efectos fijos con dummies de país
i.country2
Source

_Icountry2_1-8
SS

(naturally coded; _Icountry2_1 omitted)

df

MS

Model
Residual

8404228.2
91193333

8
239

1050528.53
381562.063

Total

99597561.2

247

403228.993

inf

Coef.

periododec~n
_Icountry2_2
_Icountry2_3
_Icountry2_4
_Icountry2_5
_Icountry2_6
_Icountry2_7
_Icountry2_8
_cons

-185.8507
92.54826
-273.5517
-274.6146
-249.9957
-272.7211
125.3461
-248.989
333.3671

Std. Err.
90.82154
157.3348
157.1437
157.3348
157.0071
157.8794
157.3348
157.0071
115.5294

Number of obs
F( 8,
239)
Prob > F
R-squared
Adj R-squared
Root MSE

t

P>|t|

-2.05
0.59
-1.74
-1.75
-1.59
-1.73
0.80
-1.59
2.89

0.042
0.557
0.083
0.082
0.113
0.085
0.426
0.114
0.004

=
=
=
=
=
=

248
2.75
0.0063
0.0844
0.0537
617.71

[95% Conf. Interval]
-364.7636
-217.3918
-583.1153
-584.5547
-559.2903
-583.7339
-184.594
-558.2836
105.7813

-6.937764
402.4883
36.01198
35.32539
59.29882
38.29179
435.2861
60.30553
560.953

Elaboración Propia. Estimaciones en el programa Econométrico STATA 11.0

Modelo de Regresión con efectos fijos de país.
Fixed-effects (within) regression
Group variable: country2

Number of obs
Number of groups

=
=

248
8

R-sq:

Obs per group: min =
avg =
max =

31
31.0
31

within = 0.0172
between = 0.0020
overall = 0.0154

corr(u_i, Xb)

F(1,239)
Prob > F

= -0.0133

inf

Coef.

periododec~n
_cons

-185.8507
195.6199

90.82154
45.50665

sigma_u
sigma_e
rho

177.92307
617.7071
.07660984

(fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0:

Std. Err.

F(7, 239) =

t

P>|t|

=
=

-2.05
4.30

2.57

0.042
0.000

4.19
0.0418

[95% Conf. Interval]
-364.7636
105.9745

-6.937764
285.2652

Prob > F = 0.0143

Elaboración Propia. Estimaciones en el programa Econométrico STATA 11.0
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Anexo 3: Prueba del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
inf[country2,t] = Xb + u[country2] + e[country2,t]
Estimated results:
Var
inf
e
u
Test:

sd = sqrt(Var)

403229
381562.1
24211.03

635.0031
617.7071
155.599

Var(u) = 0
chi2(1) =
Prob > chi2 =

5.67
0.0173

Elaboración Propia. Estimaciones en el programa Econométrico STATA 11.0

Se rechaza la hipótesis nula, la probabilidad de cometer error tipo I es menor al
1% de Significancia. Por lo tanto el modelo de Efectos aleatorios es el más óptimo
frente al modelo de datos agrupados.

52

Anexo 4: Tipo de cambio flexible.
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Argentina NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI SI SI SI SI SI SI SI SI
Brazil
NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI
Chile
NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI
Colombia NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI
Ecuador
NO SI SI SI NO NO NO SI SI NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO
Mexico
NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI
Peru
NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI SI
Venezuela NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO NO SI SI SI SI SI SI SI SI SI
Fuente: Elaboración propia. Comunidad Económica para América Latina - CEPAL (2011)
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